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A ESTRUTURA CONCEPTUAL DA INFORMAÇÃO FINANCEIRA E O GOVERNO DAS SOCIEDADES: 
ANÁLISE DA RELAÇÃO ENTRE AS CARACTERÍSTICAS DAS EMPRESAS COTADAS EM 
PORTUGAL E A INFORMAÇÃO DIVULGADA  
HELENA MARIA SANTOS DE OLIVEIRA 
UNIVERSIDADE DE VIGO – ESPANHA  
JANEIRO DE 2015 
RESUMO  
A informação contabilística constitui um dos pilares fundamentais para a formação de juízos e 
tomada de decisões empresariais e, para isso, deve cumprir os requisitos de qualidade, 
objectividade, transparência, rigor, responsabilidade e independência. Para o efeito, a 
informação é elaborada com base em políticas e critérios contabilísticos, conceitos e 
pressupostos subjacentes à “Estrutura Conceptual” dos normativos emitidos por organismos 
nacionais e internacionais, e em princípios sustentados no “Governo das Sociedades” e 
respectivas recomendações, considerando as necessidades dos seus utilizadores. 
O presente estudo tem por objectivo explorar a relação entre a Informação Financeira 
Divulgada e o Modelo de Governação das Sociedades e fornecer uma melhor e mais profunda 
compreensão das características das sociedades que influenciam a divulgação. 
Neste estudo, foi utilizada uma amostra de empresas portuguesas não financeiras, 
emitentes de acções, que se encontram admitidas a negociação no mercado de cotações oficiais 
da New York Stock Exchange, adiante designada por NYSE Euronext Lisbon, no período de 2010 
a 2012. Os elementos foram recolhidos através da leitura e análise dos Relatórios e Contas 
Anuais publicados e por consulta da base de dados DataStream. Os dados obtidos foram 
analisados através de modelos de regressão linear múltipla, considerando o modelo de dados em 
painel, tendo sido utilizado o programa de estatística Gnu Regression, Econometrics and Time-
Series Library (GRETL), versão 1.9.92 (Sep 20, 2014), embora, para a análise das correlações, 
tenha sido utilizado, também, o programa estatístico Statistical Package for the Social Sciences, 
adiante denominado IBM SPSS Statistics, versão 19. 
A análise dos resultados indica que as principais determinantes subjacentes à divulgação 
relacionada com o índice de cumprimento sobre o Governo das Sociedades são as variáveis 
explicativas relacionadas com: (i) dimensão da empresa; (ii) endividamento; (iii) concentração 
accionista; (iv) negociabilidade; (v) percentagem de acções detidas pelos administradores 
executivos; (vi) rendibilidade do investimento total; e (vii) remuneração dos administradores 
não executivos. Os testes efectuados mostram que os resultados alcançados são robustos para 
modelar especificações e problemas de existência de multicolinearidade. O software utiliza o 
método de Arellano (2004) com a finalidade de corrigir o problema de possibilidade de 
existência de heteroscedasticidade e de autocorrelação. Nesta base, verificaram-se todas as 
situações que poderiam criar obstáculos e causar enviesamento nos estimadores e definições das 
  
variáveis. Relativamente ao índice global de divulgação dos riscos e incertezas, concluiu-se que 
é provavelmente determinado por diferentes variáveis.  
Esta investigação enriquece a discussão sobre as relações entre a divulgação da 
informação e a estrutura do Governo das Sociedades. Assim, o estudo pode ser útil para 
accionistas, administradores, credores e outros investidores, quanto à reflexão da adequação da 
informação divulgada nos relatórios e contas anuais, com a finalidade da tomada de decisões 
idóneas e fundamentadas. Porém, é essencial que os reguladores incentivem as empresas a 
adequarem melhor as práticas de governo e a criarem mais mecanismos de forma a alcançar um 
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EL MARCO CONCEPTUAL DE LA INFORMACIÓN FINANCIERA Y GOBIERNO CORPORATIVO: 
ANÁLISIS DE LA RELACIÓN ENTRE LAS CARACTERÍSTICAS DE LAS EMPRESAS COTIZADAS EN 
PORTUGAL Y LA INFORMACIÓN DIVULGADA  
HELENA MARIA SANTOS DE OLIVEIRA 
UNIVERSIDAD DE VIGO – ESPAÑA  
ENERO 2015 
RESUMEN 
La información contable constituye una de las bases fundamentales para la formación de juicios 
y la tomada de decisiones empresariales y, por ese motivo, debe cumplir los requisitos de 
calidad, objetividad, transparencia, rigor, responsabilidad e independencia. Con este fin, la 
información se ha desarrollado sobre la base de los principios contables y criterios, conceptos y 
supuestos subyacentes en el “Marco Conceptual” de las normativas dictadas por los organismos 
nacionales e internacionales y los principios contenidos en el “Gobierno Corporativo” y sus 
recomendaciones, teniendo en cuenta las necesidades de sus usuarios. 
El presente estudio tiene el objetivo explorar la relación entre la información financiera 
divulgada y el Modelo de Gobierno Corporativo y proporcionar una comprensión mejor y más 
profunda de las características de las empresas que influyen en la divulgación. 
En esta investigación se utilizó  una muestra de empresas portuguesas no financieras, 
emitentes de acciones, que se encuentran admitidas a negociación en el mercado de cotizaciones 
oficiales de la New York Stock Exchange, adelante designada por NYSE Euronext Lisbon, en el 
período de 2010 a 2012. Los elementos se recogieron a través de la lectura y análisis de los 
Informes y Cuentas Anuales publicados y consultados desde la base de datos DataStream. Los 
datos obtenidos fueron analizados a través de la regresión lineal múltiple, considerando el 
modelo de datos en panel. Se utilizó el programa de  estadística Gnu Regression, Econometrics 
and Time-Series Library (GRETL), versión 1.9.92 (Sep 20, 2014), aunque se ha utilizado, para 
el análisis de correlaciones, también el programa estadístico Statistical Package for the Social 
Sciences, adelante denominado IBM SPSS Statistics, versión 19. 
El análisis indica que los principales factores determinantes subyacentes a la 
divulgación relacionada con el índice de cumplimiento sobre el Gobierno Corporativo son las 
variables explicativas relacionadas con: (i) el tamaño de la empresa; (ii) la deuda; (iii) la 
concentración de los accionista; (iv) la negociabilidad; (v) el porcentaje de acciones en poder de 
los consejeros ejecutivos; (vi)  el retorno de la inversión total; y (vii)  la retribución de los 
consejeros no ejecutivos. Las pruebas efectuadas muestran que los resultados alcanzados son 
robustos para modelar especificaciones y problemas de la existencia de multicolinearidad. El 
software utiliza el método de Arellano (2004) con la finalidad de corregir el problema de  la 
posible existencia de heterocedasticidad y autocorrelación. Así, se han comprobado todas las 
situaciones que podrían crear obstáculos y causar desvíos en las estimaciones y definiciones de 
  
las variables. Con relación al índice general de la divulgación de riesgos e incertidumbres, se ha 
concluido que es probable su determinación por diferentes variables. 
Esta investigación enriquece la discusión sobre la relación entre la difusión de la 
información y la estructura del Gobierno Corporativo. Así, el estudio puede ser útil para 
accionistas, consejeros, acreedores y otros inversores, con respecto a la reflexión de la  
adecuación de la información divulgada en los informes anuales de cuentas, con la finalidad de 
una toma de decisiones idóneas y fundamentadas. Sin embargo, es esencial que los reguladores 
alienten a las empresas a adaptarse mejor a las prácticas de gobierno y a crear más mecanismos, 
con el fin de tener un mayor nivel de independencia y, de este modo, lograr una adopción más 
precisa de las recomendaciones en materia de Gobierno Corporativo. 
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THE CONCEPTUAL FRAMEWORK OF FINANCIAL INFORMATION AND CORPORATE 
GOVERNANCE: THE RELATIONSHIP BETWEEN THE CHARACTERISTICS ANALYSIS OF LISTED 
COMPANIES IN PORTUGAL AND INFORMATION DISCLOSED 
HELENA MARIA SANTOS DE OLIVEIRA 
VIGO UNIVERSITY – SPAIN  
JANUARY 2015 
ABSTRACT 
Accounting information is one of the fundamental pillars for judgment evaluation and business 
decision making and, therefore, must meet the requirements of quality, objectivity, 
transparency, rigor, responsibility and independence. To achieve this aim, information is 
developed based on accounting policies and criteria, concepts and underlying assumptions of 
the Conceptual Framework of regulations issued by national and international organizations, 
and the principles sustained in Corporate Governance and its recommendations, considering the 
needs of their users. 
This study aims at exploring the relationship between the Financial Information 
Disclosed and the Corporate Governance and provide a better and deeper understanding of the 
characteristics of the companies that influence the disclosure. 
This study used a sample of non-financial Portuguese companies, issuers of shares, 
which are admitted to trading on the official quotation of the New York Stock Exchange, 
hereinafter referred to as NYSE Euronext Lisbon market in the period 2010 to 2012. 
Information was collected through reading and analysis of Annual Reports and Accounts 
published and consultation of DataStream database. Data analyses used multivariate linear 
regression, considering data panel model, and the Gnu Regression Statistical Program, 
Econometrics and Time-Series Library (GRETL), version 1.9.92 (Sep 20, 2014), although for 
the analysis of correlations it has been used the statistical program Statistical Package for the 
Social Sciences, hereinafter referred to as IBM SPSS Statistics, version 19. 
The analysis suggest that the main determinants underlying the disclosure related to the 
compliance rate on Corporate Governance are the explanatory variables related to: (i) enterprise 
dimension; (ii) debt; (iii) shareholder concentration; (iv) marketability; (v) percentage of shares 
held by executive directors; (vi) return on total investment; and (vii) remuneration of non-
executive directors. In addition, tests have shown that the results obtained are robust to model 
specification and multicollinearity existence of problems. The software uses the method of 
Arellano (2004) in order to correct the problem of possibility of heteroscedasticity and 
autocorrelation. Thus, all situations have occurred that could create obstacles and cause bias in 
estimates and definitions of variables. On the overall index of risk disclosure and uncertainties it 
was concluded that it is likely to be determined by different variables. 
  
This research enriches the discussion on relations between information disclosure and 
the Corporate Governance framework. Therefore, this study may be useful to shareholders, 
management, creditors and other investors, in helping them reflect on the adequacy of the 
disclosed information in the annual reports and accounts, for the purpose of making trustworthy 
and informed decisions.  
This study also provides empirical evidence that is essential for regulators to encourage 
companies to better adjust governance practices and to create more mechanisms in order to have 
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LE CADRE CONCEPTUEL DE L’INFORMATION FINANCIÈRE ET LE GOUVERNANCE 
D’ENTREPRISE: ANALYSE DU RAPPORT ENTRE LES CARACTÉRISTIQUES DES SOCIÉTÉS 
COTÉES AU PORTUGAL ET LES RENSEIGNEMENTS DIVULGUÉS 
HELENA MARIA SANTOS DE OLIVEIRA 
VIGO UNIVERSITÉ – ESPAGNE 
JANVIER 2015 
RÉSUMÉ 
L’information comptable est un des piliers fondamentaux pour former des jugements et prendre 
des décisions d’affaires et, par conséquent, elle doit répondre aux exigences de qualité, 
d’objectivité, de transparence, de rigueur, de responsabilité et d’indépendance. À cet effet, 
l’information est élaborée sur la base des politiques et des critères comptables, sur les concepts 
et les hypothèses qui sous-tendent le “Cadre Conceptuel”  des règlements émis par les 
organisations nationales et internationales, et sur les principes soutenus par “Gouvernance 
d’Entreprise” et par ses recommandations, compte tenu les besoins de leurs utilisateurs. 
Cette étude vise à explorer la relation entre l’information financière présentée et le 
modèle de Gouvernance d’Entreprise et fournir une compréhension meilleure et plus 
approfondie des caractéristiques des entreprises qui influencent la divulgation. 
Ce travail a utilisé un échantillon d’entreprises non-financières portugaises, émettrices 
d’actions, admises à la négociation sur le marché officielle New York Stock Exchange, ci-après 
désignés par NYSE Euronext Lisbon pour la période 2010-2012. Les données ont été recueillies 
par la lecture et l’analyse des rapports et des comptes publiés et en consultant la base de 
données DataStream. Les données ont été analysées par régression linéaire multiple, sur le 
modèle de données de panel, en utilisant le programme statistique Gnu Regression, 
Econometrics and Time-Series Library (GRETL), version 9.1.92 (20 septembre 2014), bien que 
pour l’analyse des corrélations ait été utilisé, aussi, le programme statistique Statistical Package 
for the Social Sciences, ci-après désignés par IBM SPSS Statistics, version 19. 
L’analyse indique que les principaux déterminants sous-jacents de la divulgation liée au 
taux de décharge de Gouvernance d’Entreprise sont les variables explicatives liées à: (i) la taille 
de l’entreprise; (ii) la dette; (iii) l’actionnariat; (iv) la négociabilité; (v) le pourcentage d’actions 
détenues par les administrateurs exécutifs; (vi) le retour sur investissement total; et (vii) la 
rémunération des administrateurs non exécutifs. Des essais ont montré que les résultats obtenus 
sont solides dans la spécification du modèle et des problèmes d’existence de multicolinéarité. Le 
software utilise la méthode d’Arellano (2004) afin de corriger le problème de la possibilité 
d’hétéroscédasticité et de l’autocorrélation. Ainsi, on vérifie toutes les situations qui pourraient 
créer des obstacles et des biais dans les estimations et les définitions de variables. Sur l’indice 
global de la divulgation des risques et des incertitudes, il a été conclu qu’il est probablement 
déterminé par différentes variables. 
  
Cette recherche enrichit la discussion sur les relations entre la diffusion de l’information 
et la structure de Gouvernance d’Entreprise. Ainsi, l’étude peut être utile pour les actionnaires, 
les administrateurs, les créanciers et d’autres investisseurs, sur la réflexion de la pertinence de 
l’information diffusée dans les rapports et comptes annuels, pour prendre des décisions 
crédibles et motivées. Cependant, il est essentiel que les régulateurs encouragent les entreprises 
à mieux répondre pour les pratiques de gouvernance et de créer plus de mécanismes pour 
atteindre un niveau plus élevé d’indépendance et une adoption plus précise des 
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DAS BEGRIFFSFACHWERK VON FINANZINFORMATIONEN UND CORPORATE GOVERNANCE: DIE 
BEZIEHUNG ZWISCHEN DER EIGENSCHAFTSANALYSE VON VERZEICHNETEN 
GESELLSCHAFTEN IN PORTUGAL UND DEN INFORMATIONEN BEKANNT GEGEBEN  
HELENA MARIA SANTOS DE OLIVEIRA  
VIGO UNIVERSITÄT - SPANIEN  
JANUAR 2015 
ZUSAMMENFASSUNG 
Buchhaltungsinformation ist eine der grundsätzlichen Säulen für die Urteileischätzung und das 
Geschäftsentscheidungsbilden. Deshalb muss diese Auskunft den Qualitätsanforderungen, der 
Objktivität, der Transparenz, der Strenge, der Verantwortung und der Unabhängigkeit 
entsprechen. Um dieses Ziel zu erreichen, wird die Information auf den Buchhandlungs-Policen 
und Kriterien, Konzepten und Grunde liegenden Annahmen im konzeptionellen Rahmen von 
Regulierungen entwickelt, die von nationalen und internationalen Organisationen ausgegeben 
sind, und auf den Grundsätzen der Corporate Governance und ihre Empfehlungen, im Hinblick 
auf die Bedürfnisse von ihren Benutzern gestützt. 
Diese Studie hat zum Ziel, die Beziehung zwischen mitgeteilten Finanzinformationen 
bei der Matrix der Corporate Governance (Grundsätze der Unternehmensführung) zu 
erforschen und ein besseres und tieferes Verständnis der Eigenshaften der Gesellschaften – die 
die Informationsmvermittlung beinflussen – zur Verfügung zu stellen.  
Diese Untersuchung hat eine Probe von portugiesischen Nichtfinanzgeselschaften, 
Aussteller von Aktien verwendet, die zur amtliche Notierung des NYSE Euronext Lisbon Markts 
in der periode 2010 bis 2012 zugelssaen sind. Informationen wurden durch das Lesen und die 
Analyse von Jahresberichten und Rechnungen veröffentelicht und Beratung der Datenbank von 
DataStream gesammelt. Datenanalysen haben multivariate geradliniges rückwärts Gehen 
verwendet, Datentafelnmodell, mit dem Gnu Regression, Econometrics and Time-Series 
Library (GRETL), Version 1. 9. 92 denkend (Sep 20, 2014), obwohl für die Analyse von 
Korrelationen, es das statistische Programm IBM SPSS Statistik, Version 19, verwendet worden 
ist. 
Die Analyse weist darauf hin, dass die Hauptdeterminanten, die der Enthüllung 
unterliegen, die mit der Gehorsamrate auf der  Corporate Governance verbunden ist, die 
erklärenden Variablen sind. Diese Variablen sind damit verbunden: (i) 
Unternehmensdimension; (ii) Verschuldung; (iii) Aktionärskonzentration; (iv) Marktfähigkeit; 
(v) Prozentsatz von von gesschäftsführenden Direktoren gehaltenen Aktien; (vi) Rückkehr auf 
der Gesamtinvestition; und (vii) Vergütung von nicht geschäftsführenden Direktoren. Außerdem 
haben Tests gezeigt, dass die erhaltenen Ergebnisse zur Musterspezifizierung und 
Multikollinearitätsexistenz von Problemen robust sind.  Die Software verwendet die Methode 
von Arellano (2004), um das Problem der Möglichkeit von Heteroskedastizität und 
  
Autokorrelation zu korrigieren. So sind alle Situationen vorgekommen, der Hindernisse 
schaffen und Neigung in Schätzungen und Definitionen von Variablen verursachen konnte. Auf 
dem gesamten Index der Risikoenthüllung und Unklarheiten wurde es beschlossen, dass es 
wahrscheinlich durch verschiedene Variablen bestimmt wird. 
Diese Forschung bereichert die Diskussion über Beziehungen zwischen der 
Informationsenthüllung und dem Fachwerk der Corporate Governance. So kann diese Studie 
für Aktionäre, Management, Gläubiger und andere Anleger, betreffs des Nachdenkens der 
Angemessenheit der bekannt gegebenen Informationen in den Jahresberichten und Rechnungen 
zum Zweck nützlich sein, vertrauenswürdige und fundierte Entscheidungen zu machen. 
Diese Studie stellt auch empirische Beweise zur Verfügung, dass es notwendig ist, 
Gangregler so dass Gesellschaften dazu ermuntern, Regierungsmethoden besser anzupassen und 
mehr Mechanismen zu schaffen, um ein höheres Niveau der Unabhängigkeit und eine 




Schlüsselwörter: Rechnungslegungsstandards, konzeptioneller Rahmen, Corporate 
Governance (Grundsätze der Unternehmensführung), Entscheidungsfindung, Veröffentlichung, 
Finanzbericht, Bilanzfeststellung,  Auskunft, Management, qualitative Anforderungen, 
Relevanz, Verantwortlichkeit, Beteiligten, Transparenz, Benützer. 
